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ĂƌĞ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ͘dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŽĨ
ƚŚĞƌŵĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐŝŵƵůĂƚĞĚƚŚĞƌŵĂůŵĂƉƐ͘ 
ŚĂƉƚĞƌ ĨŽƵƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ͘ ĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ










   tŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽƐŽĐŝĂůƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨŽƉĞŶƐƉĂĐĞŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐ
ĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨƐƉĂĐĞĂƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƐƉĂĐĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂǇ ĂŶĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƐĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ




Ϯ͘ DŽǀĞŵĞŶƚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ Ͳ ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ůĂƌŐĞƌ ǌŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚĂƌĞĂ;ǁĂůŬŝŶŐ͕ũŽŐŐŝŶŐ͕ĐǇĐůŝŶŐĞƚĐ͘Ϳ
ϯ͘ ĐƚŝǀŝƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶ Ɛ͛ ;&ŝŐ͘ϯͿ ʹ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚĞƐƉĂĐĞ
&ƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇŝƚŝƐĐůĞĂƌƚŚĂƚƵƐĞŽĨƐƉĂĐĞŝƐŐƌĞĂƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇ
ƚŚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ͘ KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ ǁĂƐ
ůŝŵŝƚĞĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨĨĂĐŝůŝƚŝĞƐŽĨŽƉĞŶƐƉĂĐĞ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞ












&ŝŐϮ͗ ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚĂďůĞ ͲdĂŵĂŵƵƐƵďŝ ƚĞƌƌĂĐĞŽƉĞŶƐƉĂĐĞ




&ŝŐ ϯ͗ ĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ dĂŵĂŵƵƐƵďŝ dĞƌƌĂĐĞ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ƌĞĐŽƌĚĞƌ ŝŶ




ϰ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ŽƉĞŶ
ƐƉĂĐĞƐ

dŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ
ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ƚŚĞƌŵĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞĨĞƌĞŶƚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ DZd ĂŶĚ ƐƵƌĨĂĐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ͘hƐŝŶŐd,ZDKZĞŶĚĞƌWƌŽ^ŽĨƚǁĂƌĞ͕ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ
DZ/;ŵĞĂŶƌĂĚŝĂŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿĂŶĚƚŚĞ^d;ƐƵƌĨĂĐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ
ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƚŚĞƌŵĂů ŵĂƉƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƚŚĞƌŵĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐŝƚĞ͘ 
dŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ĨŝƌƐƚ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚĞ͕ ǁĞĂƚŚĞƌ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ
ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶƚŽ Ă ͞ƚŚĞƌŵĂů ŵĂƚƌŝǆ͟ Žƌ dD͘ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĂƌĞ ƚŚĞƌŵĂů ŵĂƉƐ Žƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ
;DZdŽƌ^dͿƚŚĂƚƐŚŽǁƚŚĞƚŚĞƌŵĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚƐŝƚĞ͘
dŚĞŝƌĂŶĂůǇƐŝƐƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŵĂůĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
&ƌŽŵ ƚŚĞ dD ǁĞ ĐĂŶ ĐŚŽŽƐĞ Ă ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘&ŽƌĂŶĞǆĂŵƉůĞ͗DZdŵĂƉŽĨƐƵŵŵĞƌ
ƚŝŵĞ͕ƐƵŶŶǇǁĞĂƚŚĞƌĂƚϭƉŵĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞDZdŵĂƉŽĨ















ŽŶĞͲƉŽŝŶƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŽŽ͘ tĞ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽŝŶƚ ŝŶƐƉĂĐĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŵĂƚĞƌŝĂůƐŽƌŽƚŚĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐůŝŬĞƐŚĂĚĞĚǀĞƌƐƵƐŶŽƚƐŚĂĚĞĚƉŽŝŶƚƐŝŶƐƉĂĐĞ͘
KƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞƌŵĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂƌĞ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞDZdĂŶĚ^dĂƐŵĂŝŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶĐůƵĚĞ͗ 
Ͳ ŽŶƐŝƚĞdŚĞƌŵĂůĐĂŵĞƌĂŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ
Ͳ DZd н ǁŝŶĚ ĨůŽǁ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌůĂǇĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ŵĂƉƐ 
Ͳ DZdнŚƵŵŝĚŝƚǇ͕ǁŝŶĚĨůŽǁĂŶĚ 
dŚĞ ^ŝŵƵůĂƚĞĚDZd ;ŵĞĂŶ ƌĂĚŝĂŶƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ ĂŶĚ ^d ;ƐƵƌĨĂĐĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌŵĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;&ŝŐϯΘϰͿ͘&ŽƌĂŶĞǆĂŵƉůĞ
ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ƚŚĞƌŵĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŵĨŽƌƚ
ĐŚĂŶŐĞĚŝŶƚŚĞĐĂƐĞƐďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶŽƌŝƚĐĂŶďĞƵƐĞĚ
ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵĨŽƌƚ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƚŚĞƌŵĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĐĂŶďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐĞĂƐŽŶƐ͕ŵŽŶƚŚƐ͕ĚĂǇƐ͕











  dŚĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĐŚŽƐĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇ Ɛ͛ĂƉĂƌƚŵĞŶƚĐŽŵƉůĞǆ ŝƐ






ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ůĂǇĞƌŝŶŐ
ŵĂƉƐ ;&ŝŐ͘ϴͿĂƌĞĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵĂŵŽƌĞĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŝŵĂŐĞ
ŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨŽƉĞŶƐƉĂĐĞŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
dŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŽŶ ƚŚĞŚŽƚ ƐƵŵŵĞƌĚĂǇ
ĂŶĚ ĐŽůĚǁŝŶƚĞƌ ĚĂǇĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞǁĞĞŬĞŶĚǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŽƉĞŶƐƉĂĐĞŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŽǁŽƌŬŝŶŐĚĂǇƐ͘
  











&ŝŐƵƌĞ ϳ͗ dĂŵĂŵƵƐƵďŝ dĞƌƌĂĐĞ WƌŽũĞĐƚ͗ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞĂƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ;DĂƉ ƐŽƵƌĐĞ͗ 'ŽŽŐůĞ DĂƉƐ͕ ŝŐŝƚĂů ĂƌƚŚ








/Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ǁĂƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ϮϬϭϰ͘ͿŽĨ ƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƌŵĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂƐǁĞůůĂƐ
ƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞŵƚŽƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐďĞĨŽƌĞƚŚĞƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ;ϮϬϬϵ͘Ϳ
ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů






dŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ƚŚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝƐ Ă
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ǀŝƚĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ
ŚŽƉĞĨƵůůǇƚŽƚŚĞƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂƐƐŚŽƵƐŝŶŐĐŽŵƉůĞǆ͘ 
Ǉ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ŚŽůŝƐƚŝĐ
















&ŝŐ ϵ͗ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ DZd ŽĨ ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ
dĂŵĂŵƵƐƵďŝƚĞƌƌĂĐĞĂƉĂƌƚŵĞŶƚĐŽŵƉůĞǆ
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